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ABSTRACT 
 
This study aims to determine the effect of capital structure, dividend policy, managerial 
ownership, and investment decisions toward firm value on manufacture firm which is listed in 
Indonesia Stock Exchange (BEI). This study was taken from the Indonesia Stock Exchange (BEI) 
in the study period 2013-2015. There are 57 research samples in this study which are included in 
the research criteria. Sampling method used is purposive sampling. Technical analysis used in 
this research is multiple linear analysis. The result of this research is capital structure does not 
have an effect on firm value, dividend policy influence to firm value, managerial ownership 
influence to firm value, and investment decision influence to firm value. 
 
Keywords: firm value, capital structure, dividend policy, managerial ownership, and investment 
decision. 
 
PENDAHULUAN 
Pentingnya nilai perusahaan dalam 
persaingan yang semakin pesat di dunia 
usaha membuat setiap perusahaan 
meninggkatkan kinerjanya dengan 
menerapkan setrategi yang tepat agar 
tujuannya dapat tercapai. Salah satu tujuan 
tersebut adalah untuk memaksimumkan 
kemakmuran pemegang saham melalui 
memaksimalkan nilai perusahaan (Sartono, 
2010: 11). Nilai perusahaan sangat penting 
karena mencerminkan kinerja perusahaan 
yang dapat mempengaruhi presepsi investor 
terhadap perusahaan. Nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran kepada pemegang 
saham secara maksimum apabila harga 
saham meningkat. Semakin tinggi harga 
saham disebuah perusahaan, maka semakin 
tinggi kemakmuran pemegang saham. 
Nilai perusahaan merupakan nilai 
pasar dari suatu ekuitas perusahaan 
ditambah dengan nilai pasar hutang. Nilai 
perusahaan dapat menggambarkan kondisi 
keadaan perusahaan. Apabila nilai 
perusahaan disuatu perusahaan membaik 
atau meningkat  maka perusahaan akan 
dipandang baik oleh para calon investor. 
Asumsi ini akan dijadikan pertimbangan 
bagi investor apakah menahan saham 
mereka atau menjualnya sehingga akan 
memepengaruhi pergerakan saham 
perusahaan. Terdapat dua faktor yang dapat 
mempengaruhi nilaiperusahaan baik faktor 
internal maupun faktor eksternal. Faktor 
internal bersifat controllable artinya dapat 
dikendalikan oleh perusahaan, seperti 
kinerja perusahaan, keputusan investasi, 
struktur modal, biaya ekuitas, dan faktor 
lainnya. Sedangkan faktor eksternal dapat 
berupa tingkat suku bunga, fluktuasi nilai 
valas, dan keadaan pasar modal. 
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Tabel 1 
Penurunan Harga Saham Perusahaan 
Manufaktur 
No 
Nama 
Perusahaan 
Tahun 
Harga 
Saham 
1 
Alumindo Light 
Metal Industri 
Tbk 
2012 
2013 
2014 
910 
630 
268 
2 
Unggul Indah 
Cahaya Tbk 
2012 
2013 
2014 
2.000 
1.910 
1.600 
3 
Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk 
2012 
2013 
2014 
1.230 
1.160 
645 
4 
Goodyear 
Indonesia Tbk 
2013 
2014 
2015 
19.000 
16.000 
2.725 
Sumber : finance.yahoo.com  
Fenomena dalam penelitian ini 
terdapat beberapa perusahaan yang 
mengalami penurunan harga saham selama 
periode 2012-2014, di antaranya adalah 
Alumindo Light Metal Industri Tbk 
perusahaan manufaktur sub sektor logam 
dan sejenisnya pada tahun 2012 harga saham 
perusahaan ini sebesar 630, kemudian tahun 
2013 sebesar 600 dan tahun 2014 sebesar 
268, perusahaan Unggul Indah Cahaya Tbk 
yang merupakan perusahaan sub sektor 
kimia juga mengalami penurunan saham 
pada tahun 2012 sebesar 2.000, selanjutnya 
pada tahun 2013 sebesar 1.910 dan 2014 
sebesar 1.600, selanjutnya perusahaan 
Wilmar Cahaya Indonesia merupakan 
perusahaan sub sektor barang dan konsumsi 
mengalami penurunan harga saham pada 
tahun 2012 sebesar 1.230 kemudian tahun 
2013 sebesar 1.160. Selain itu perusahaan 
lain yang juga mengalami penurunan harga 
saham perusahaan Goodyear Indonesia Tbk 
pada tahun 2013 harga saham sebesar 
19.000 sedangkan pada tahun 2014 menjadi 
16.000 dan tahun 2015 menjadi 2.725. 
PT. Alumindo Light Metal Industri 
Tbk mengalami penurunan harga saham tiga 
tahun berturut-turut, pada tahun 2014 PT 
Alumindo Light Metal Industri Tbk, 
mengalami rugi bersih sebesar Rp 15,35 
miliar atau Rp 3,70 per saham hal ini 
disebabkan oleh beban pokok perseroan 
yang mengalami kenaikan dari Rp 2,02 
triliun di tahun 2013, menjadi Rp 2,19 
triliun di tahun 2014, kemudian pada tahun 
2015 PT ALMI mengalami penurunan laba 
kembali sebesar 79,87% menjadi Rp 2,27 
miliar atau 3,70 per saham, disebabkan oleh 
hal yang sama yaitu beban pokok perseroan 
mengalami kenaikan, selanjutnya pada tahun 
ini PT ALMI juga mengalami kerugian Rp 
17,93 miliar atau 29,11 per saham. 
(Sahamidx.com, britama.com, dmia. 
danarexa.online). 
Dalam kondisi situasi tersebut 
dibutuhkan peran penting dari manajemen 
keuangan agar perusahaan bisa tetap stabil 
dalam menghadapi masalah keuangan 
seperti peningkatan beban produksi. 
Manajemen keuangan mempunyai peran 
sangat penting dalam pengambilan 
keputusan yang diambil perusahaan, antara 
lain keputusan investasi, kebijakan dividen, 
dan keputusan pendanaan. Kombinasi tiga 
hal tersebut akan memaksimumkan nilai 
perusahaan yang akan meningkatkan 
kemakmuran dan kekayaan pemegang 
saham karena peruasahaan yang membaik 
akan dilihat dari sisi nilai perusahaannya, 
dengan begitu manajer harus meningkatkan 
kinerjanya guna mendapatkan tujuan 
perusahaan dengan meningkatkan nilai 
perusahaan supaya para investor tertarik 
menanamkan modalnya. 
Bedasarkan hasil penelitian terdahulu 
menjelaskan bahwasannya pengaruh struktur 
modal, kebijakan dividen, kepemilikan 
manajerial, dan keputusan investasi terhadap 
nilai perusahaan belum menunjukkan hasil 
yang konsisten. Hasil dari beberapa 
penelitian tersebut masih ada perbedaan 
hasil uji, meskipun variabel yang digunakan 
sama. Penelitian ini diharapkan 
membuktikan konsistensi variabel penelitian 
 3 
 
yang digunakan oleh peneliti sebelumnya. 
Oleh karena itu, peneliti akan menguji 
kembali dengan judul “Pengaruh Struktur 
Modal, Kebijakan Dividen, Kepemilikan 
Manajerial, dan Keputusan Investasi 
Terhadap Nilai Perusahaan pada 
Perusahaaan Manufaktur yang Terdaftar 
Di  Bursa Efek Indonesia” 
 
RERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS  
 
Agency Theory 
Teori keagenan (agency theory) yaitu 
merupakan sebuah kontrak antara manajer 
(agent) dengan investor (principal). 
Principal adalah pemegang saham, 
sedangkan yang dimaksud agent adalah 
manajemen yang mengelolah perusahaan. 
Inti dari hubungan keagenan adalah adanya 
pemisahan antara kepemilikan pemegang 
saham (principal) dan pengendalian manajer 
(agent). Tujuan utama perusahaan dalam 
manajemen keuangan adalah meningkatkan 
nilai perusahaan untuk para pemegang 
saham (Jensen, M.C. and Meckling, 1976). 
Disetiap perusahaan, konflik 
kepentingan antara principal dengan agent 
salah satunya dapat timbul karena adanya 
kelebihan aliran kas. Kelebihan arus kas 
cenderung diinvestasikan dalam hal-hal 
yang tidak ada kaitannya  dengan kegiatan 
utama perusahaan. Hal ini mengakibatkan 
perbedaan kepentingan karena pemegang 
saham lebih menyukai investasi yang 
berisiko tinggi dan juga menghasilkan 
return tinggi, sementara manajemen lebih 
memilih investasi dengan risiko yang lebih 
rendah. 
 Agar pihak manajemen mau 
bertindak sejalan dengan kepentingan 
pemilik perusahaan, dapat dilakukan upaya 
sebagaimana yang dikemukakan oleh Jensen 
dan Meckling, bahwa pemilik dapat 
melakukan monitoring, dengan mengaudit 
laporan keuangan perusahaan secara 
periodik, penunjukan komisaris independen, 
dan sebagainya. Implikasi berbagai upaya 
untuk mengurangi konflik keagenan 
sehingga membuat timbulnya biaya 
keagenan (agency cost). Masalah keageanan 
tidak hanya timbul antara pemilik dengan 
manajemen, tetapi juga bisa timbul antara 
pemegang saham mayoritas dengan 
pemegang saham minoritas, atau antara 
pemegang saham dengan pihak kreditor 
ketika perusahaan di likuidasi. 
 
Signaling Theory 
Teori sinyal pertama kali dikemukaan 
oleh Spence pada tahun 1973 yang 
menyatakan bahwa teori sinyal dengan 
memberikan suatu sinyal dari pihak 
pengirim (pemilik informasi) berusaha 
memberikan sesuatu informasi yang relevan 
dan bisa dimanfaatkan oleh pihak penerima. 
Pihak penerima akan menyesuaikan 
prilakunya sesuai dengan pemahaman 
terhadap sinyal informasi yang didapatkan. 
Teori sinyal juga di kembangkan oleh Ross 
1997, menyatakan bahwa pihak eksekutif 
perusahaan memiliki informasi lebih baik 
mengenai perusahaannya akan terdorong 
untuk meyampaikan informasi tersebut 
kepada calon investor agar harga saham 
perusahaan akan meningkat.  
Teori ini menjadi grand theory peneliti 
dengan adanya hubungan variabel 
independen dengan dependen. Menurut 
Suwardjono (2013 : 583) menyatakan bahwa 
Signalling theory bermanfaat untuk 
menekan informasi yang sangat penting 
terhadap keputusan dalam berinvestasi untuk 
pihak luar perusahaan. Informasi tersebut 
dapat berupa sebuah unsur yang penting 
bagi investor maupun pelaku bisnis, 
infomasi tersebut berupa keterangan, catatan 
ataupun gambaran dimasa lalu, saat ini 
maupun keadaan masa depan yang berguna 
dalam kelangsungan hidup. Perusahaan akan 
memberikan sebuah signal informasi yang 
bertujuan untuk memberikan peringatan 
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kepada pihak investor ataupun pihak yang 
lain yang berpentingan. Informasi yang baik 
adalah informasi yang mampu menyediakan 
kelengkapan data, relevan, akurat dan 
ketepatan waktu yang diperlukan investor 
dalam mengambil sebuah keputusan 
investasi. 
 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan presepsi 
investor terhadap perusahaan yang dikaitkan 
dengan harga saham. Husnan (2012 : 7) 
menyatakan bahwa nilai perusahaan 
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh 
calon pembeli apabila perusahaan tersebut 
dijual. Manfaat dari nilai perusahaaan adalah 
untuk mengetahui perkembangan 
perusahaan dimasa yang akan datang yang 
tercermin dalam nilai saham perusahaan. 
Struktur Modal 
Struktur modal menurut Sartono (2010 
: 295) adalah pertimbangan jumlah hutang 
jangka pendek yang bersifat permanen, 
hutang jangka panjang, saham preferen dan 
saham biasa. Pemenuhan kebutuhan dana 
perusahaan dari sumber modal sendiri yang 
berasal dari modal saham, laba ditahan dan 
cadangan. Jika dalam pendanaan perusahaan 
yang berasal dari modal sendiri masih 
mengalami kekurangan maka sangat 
diperlukan pertimbangan pendanaan 
perusahaan yang berasal dari luar, yaitu 
hutang. Namun perusahaan harus mencari 
alternatif pendanaan yang efesien. 
Pendanaan efesien akan terjadi apabila 
perusahaan mempunyai struktur modal yang 
optimal. Bagi perusahaan besar yang 
bergelut dalam dunia bisnis menggunakan 
hutang sudah menjadi trend untuk mendanai 
aktivitas perusahan. Modigliani dan Miller 
(1958) dalam Sartono (2010) menyatakan 
penggunaan hutang memang akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Tetapi 
hutang tersebut pada titik tertentu, nilai 
perusahaan akan mulai menurun dengan 
semakin besarnya proporsi hutang dalam 
struktur modal. 
 
Kebijakan Dividen 
Menurut Sartono (2010 : 369) 
kebijakan dividen adalah keputusan apakah 
laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada pemegang saham atau 
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan 
guna pembiayaan investasi di masa datang. 
Hal ini karena besar kecilnya dividen yang 
dibagikan akan mempengaruhi besar 
kecilnya laba yang ditahan. Laba ditahan 
merupakan salah satu sumber dana yang 
paling penting untuk membiayai 
pertumbuhan perusahaan sedangkan dividen 
merupakan aliran kas yang dibayarkan 
kepada para pemegang saham. Penentuan 
besaran bagian laba bersih perusahaan yang 
akan dibagikan sebagai dividen merupakan 
kebijakan manajemen perusahaan, serta 
akan mempengaruhi nilai perusahaan dan 
harga pasar saham. Apabila perusahaan 
memilih untuk membagikan laba perusahaan 
sebagai dividen, maka akan mengurangi laba 
yang ditahan dan selanjutnya mengurangi 
total sumber dana internal perusahaan. 
Sebaliknya apabila perusahaan digunakan 
sebagai laba ditahan, maka kemampuan 
membentuk dana internal perusahaan akan 
semakin besar (Sartono, 2010 : 369). 
 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah para 
pemegang saham dimana mereka 
mempunyai kedudukan pada manajemen 
perusahaan baik sebagai kreditur maupun 
dewan komisaris. Wewenang yang diberikan 
pada manajer dalam mengelola perusahaan 
terkadang disalah gunakan oleh manajer. 
Konflik yang dapat ditimbulkan dari 
perbedaan kepentingan antara manajemen 
dengan pemilik yaitu pemegang saham yang 
sering memunculkan suatu pertentangan . 
Mekanisme untuk mengatasi konflik 
keagenan antara lain meningkatkan 
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kepemilikan insider sehingga dapat 
mengajarkan kepentingan pemilik dengan 
manajer. Semakin betambahnya saham yang 
dimiliki manajer melalui kepimilikan 
manajerial akan membuat kinerja 
manajemen semakin baik. Karena mereka 
merasa memiliki andil dalam perusahaan, 
baik itu dalam pengambilan keputusan dan 
bertanggung jawab terhadap keputusan yang 
diambil, sehingga manajemen semakin baik 
dan berpengaruh pada peningkatkan nilai 
perusahaan. 
 
Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan 
keputusan yang menyangkut penanaman 
modal dimasa sekarang untuk mendapatkan 
keuntungan dimasa yang akan datang. 
Sofyan (2013 : 39) menjelaskan bahwa 
pengambilan keputusan adalah proses 
memilih satu alternatif dari beberapa 
alternatif  yang ada. Keputusan yang baik 
disuatu perusahaan adalah keputusan yang 
memberi manfaat bagi perusahaan. Dengan 
begitu pengambilan keputusan yang di ambil 
oleh manajer diharapkan memiliki tujuan 
yang memberikan hal positif terhadap 
perusahaan dimasa yang akan datang. 
 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Trade-off theory menjelaskan bahwa 
jika kondisi posisi struktur modal berada di 
bawah titik optimal maka setiap 
pertumbuhan hutang akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Sebaliknya, jika posisi 
struktur modal berada di atas titik optimal 
maka setiap pertumbuhan hutang akan 
menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena 
itu, dengan asumsi titik target struktur modal 
optimal belum tercapai, maka bedasarkan 
trade-off theory memprediksi adanya 
hubungan yang positif terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian 
yang dilakukan Haryono (2015), dan Gayatri 
(2014) menemukan bukti bahwa struktur 
modal berpengaruh positif terhdap nilai 
perusahaan.  
Dari penjelasan di atas, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 1 : struktur modal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen berkaitan langsung 
dengan kebijakan perusahaan mengenai 
seberapa besar dividen yang harus diberikan 
kepada pemegang saham. Perusahaan yang 
memiliki rasio pembayaran dividen yang 
meningkat, maka secara langsung akan 
mendapatkan respon atau sinyal positif oleh 
para investor, yang dapat meningkatkan 
harga saham perusahaan. Meningkatnya 
harga saham akan dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal ini didukung penelitian 
yang dilakukan oleh Ustiani (2015) dan 
Rizqia (2013) menemukan bukti bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan.  
Dari penjelasan di atas, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 2 : Kebijakan dividen  
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan manajerial adalah jumlah 
saham yang dimiliki oleh pihak manajemen 
dari jumlah saham yang dikelola oleh 
perusahaan. Kepemilikan saham manajerial 
akan membantu penyatuan kepentingan 
antara manajer dengan pemegang saham. 
Kepemilikan membuat manajer ikut 
merasakan manfaat dan kerugian dari 
pengambilan keputusan salah. Konflik 
kepentingan antara manajer dengan pemilik 
akan menjadi semakin besar ketika 
kepemilikan manajer terhadap perusahaan 
semakin kecil. Manajer berusaha 
memaksimalkan dirinya dibandingkan 
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kepentingan perusahaan, sebaliknya semakin 
besar kepemilikan manajer didalam 
perusahaan maka semakin besar produktif 
tindakan manajer dalam memaksimalkan 
nilai perusahaan. Oleh karena itu diperlukan 
suatu mekanisme pengendalian yang dapat 
menyejajarkan perbedaan kepentingan 
antara manajemen dengan pemegang saham. 
Manajer yang sekaligus pemegang saham 
akan meningkatkan nilai perusahaan karena 
dengan meningkatkan nilai perusahaan, 
maka nilai kekayaannya sebagai pemegang 
saham akan meningkat juga. Hal ini 
didukung penelitian yang dilakukan oleh 
Senda (2013) dan Rizqia (2013) 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Dari penjelasan di atas, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 3 : kepemilikan manajerial   
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
 
 
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Meningkatnya nilai perusahaan dari 
keputusan investasi akan tercermin pada 
meningkatnya harga saham. Hal ini 
bermakna bahwa keputusan investasi harus 
dinilai dari hubungan dengan kemampuan 
untuk menghasilkan keuntungan yang lebih 
besar dari yang disyaratkan oleh pemilik 
modal. Apabila perusahaan mempunyai nilai 
perusahaan yang tinggi dipasar saham, maka 
harga saham perusahaan tersebut juga akan 
tinggi dibandingkan perusahaan lain. Hal ini 
didukung penelitian yang dilakukan oleh 
Hemastuti (2015), dan Gayatri (2014) 
menemukan bukti bahwa keputusan 
investasi berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan 
Dari penjelasan di atas, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 4 : keputusan investasi   
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Kerangka pemikiran yang mendasari 
penelitian dapat digambarkan sebagai 
berikut : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1 
KERANGKA PEMIKIRAN 
Struktur Modal 
(X1) 
 
Kebijakan Dividen 
(X2) 
 
Kepemilikan Manajerial 
(X3) 
Keputusan Investasi 
(X4) 
 
Nilai Perusahaan 
(Y) 
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METODE PENELITIAN 
Rancangan Penelitian 
Jenis penelitian ini ditinjau dari 
sumber data. Rancangan penelitian ini 
menggunakan data skunder dengan 
menggunakan objek data laporan keuangan 
perusahaan yang diperoleh dari 
www.idx.co.id. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh struktur modal, 
kebijakan deviden, kepemilikan manajer, 
dan keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2013-2015. 
Menurut sumber datanya, penelitian 
ini merupakan penelitian kuantitatif. 
Menurut Basilius (2015 : 16) menjelaskan 
penelitian kuantitatif sering dikenal 
penelitian tradisional karena sudah cukup 
lama digunakan. Penelitian kuantitatif 
diartikan sebagai penelitian yang : (a) 
berlandaskan filsafat positivisme, (b) 
digunakan untuk meneliti populasi atau 
sampel tertentu, (c) analisis datanya bersifat 
stasistik, dan (d) bertujuan untuk menguji 
hipotesis yang telah dirumuskan. Ditinjau 
dari karakteristik masalah, penelitian ini 
termasuk dalam penelitian kausal 
komparatif. 
 
Batasan Penelitian 
Penelitian ini memberikan kejelasan 
dalam lingkup pembahasannya, maka 
batasan dalam  penelitian ini hanya 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015, 
dan penelitian ini membatasi cakupan 
analisisnya hanya pada struktur modal, 
kebijakan dividen, kepimilikan manajerial, 
dan keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan. 
Identifikasi Variabel 
Variabel dependen (Y) dalam 
penelitian ini yaitu nilai perusahaan. 
Variabel independen (X) dalam penelitian 
ini yaitu struktur modal (X1), kebijakan 
dividen (X2), kepemilikan manajeriak (X3), 
keputusan investasi (X4). 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai 
perusahaan yang didefinisikan sebagai 
presepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan dalam mengelola 
sumber dayanya. Penelitian ini nilai 
perusahaan diproksikan menggunakan 
rumus tobin’s q, formulasi rumusnya adalah 
sebagai berikut : 
 
Q = (MVS + D) / TA 
 
Dimana :  
MVS : Market value of all outstanding 
shares 
D : Debt 
TA  : Firm’s asset’s 
 
Market value of all outstanding shares 
(MVS) merupakan nilai pasar saham yang 
diperoleh dari perkalian jumlah saham yang 
beredar dengan harga saham. Debt 
merupakan besarnya nilai pasar hutang, 
dimana nilai ini dihitung dengan (Total 
utang jangka pendek - total asset lancer + 
total utang jangka panjang). 
 
Strutur Modal 
Struktur modal merupakan 
perimbangan jumlah hutang jangka pendek 
yang bersifat permanen, hutang jangka 
panjang, saham biasa dan saham preferen. 
Penelitian ini menggunakan rumus debt to 
equty ratio (DER) untuk mrengukur struktur 
modal, dengan formuasi sebagai berikut : 
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note : total hutang = hutang lancar + hutang 
jangka panjang. 
 
Kebijkan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada peemegang saham sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba 
ditahan guna pembiayaan investasi di masa 
datang. Penelitian ini menggunakan Rumus 
Dividend Payout Ratio (DPR) untuk 
mengukur kebijakan dividen, dengan 
formulasi sebagai berikut : 
 
     
                  
                 
 
 
Note : Dividend Per Share (DPS) = jumlah 
dividen yang dibayarkan dibagi jumlah 
saham beredar. Earning Per Share (EPS) = 
laba bersih tahun berjalan dibagi jumlah 
saham beredar. 
 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah para 
pemegang saham dimana mereka 
mempunyai kedudukan pada manajemen 
perusahaan baik sebagai kreditur maupun 
dewan komisaris. Penelitian ini 
menggunakan rumus dengan 
membandingkan jumlah lembar saham yang 
dimiliki oleh manajer dengan keseluruhan 
jumlah saham yang beredar untuk mengukur 
kepemilikan manajerial, formulasi sebagai 
berikut : 
 
   
                             
                    
 
 
Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan 
keputusan yang menyangkut mengenai 
menanamkan modal dimasa sekarang untuk 
mendapatkan keuntungan dimasa mendatang 
perusahaan yang berbentuk investasi jangka 
panjang maupun investasi jangka pendek. 
Penelitian ini menggunakan rumus Price 
Earning Ratio (PER) untuk mengukur 
keputusan investasi, dengan formulasi 
sebagai berikut : 
 
    
                           
                    
 
 
Populasi, Sampel dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur go public, yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2013-2015. Pengambilan sampel 
dalam penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling,yaitu dengan cara 
pemilihan sampel yang tidak random 
dengan pertimbangan kriteria tertentu 
selama periode yang telah ditentukan. 
Berikut kriteria yang telah ditetapkan oleh 
peneliti sebagai berikut : 
1. Perusahaan manufaktur yang 
membagikan dividen kepada 
pemegang saham periode 2013-2015. 
2. Perusahaan manufaktur yang 
sahamnya dimiliki pihak manajemen 
periode 2013-2015. 
3. Menerbitkan laporan keuangan yang 
disajikan dalam bentuk mata uang 
Rupiah periode 2013-2015 berturut - 
turut. 
 
ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN 
 
Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk 
memberikan gambaran atau deskripsi 
menyeluruh mengenai karakteristik setiap 
variabel. Gambaran yang akan diungkapkan 
adalah nilai maksimum, minimum, mean, 
and standard deviaion. Penelitian ini 
menggunakan variabel nilai perusahaan 
sebagai variabel dependen. Variabel 
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independen terdiri dari struktur modal, 
kebijakan dividen, kinerja manajerial, dan 
keputusan investasi. Hasil pengujian 
statistik deskriptif semua variabel tersebut 
selama periode 2013-2015 dijabarkan 
sebagai berikut : 
 
Tabel 2 
Hasil Uji Stasistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
TOBINS_Q 57 -.156491 4.349335 1.11332963 1.054186461 
DER 57 .070878 5.152418 .84101876 1.069340764 
DPR 57 .000000 18.664483 .89347605 2.570605750 
KM 57 .000023 .324000 .06873430 .105544067 
PER 57 2.329345 118.773981 18.73397772 16.565138562 
Valid N (listwise) 57     
Sumber : hasil output SPSS 
 
Nilai Perusahaan 
Nilai minimum dari variabel nilai 
perusahaan yang sebesar -0,156491 dimiliki 
oleh PT Lionmesh Prima Tbk pada tahun 
2014, hal ini disebabkan nilai pasar saham 
(MVS) yang diperoleh lebih kecil dari debt 
dan menyebabkan peluang investasi yang 
dimiliki oleh perusahaan sangat rendah atau 
potensi pertumbuhan dari perusahaan 
menurun. Sedangkan untuk nilai 
perusahaan maksimum sebesar 4,349335 
dimiliki oleh PT Ultrajaya Milk Industry 
and Trading Company Tbk pada tahun 
2013. Hal ini disebabkan nilai pasar saham 
(MVS) lebih besar dibanding debt sehingga 
peluang investasi yang dimiliki perusahaan 
sangat tinggi atau potensi pertumbuhan 
yang dimiliki perusahaan meningkat. 
Sedangkan untuk nilai rata-rata pada 
variabel nilai perusahaan menunjukkan nilai 
rata-rata sebesar 1,11332963. Hal ini 
mengartikan bahwa rata-rata jumlah nilai 
pasar saham perusahaan dari tahun 2013-
2015 lebih besar dari debt dengan kata lain 
apabila perusahaan memiliki nilai pasar 
saham diatas rata-rata maka perusahaan 
tersebut memiliki nilai perusahaan yang 
sangat baik. Pada kolom standart deviasi 
menunjukkan angka sebesar 1,054186461. 
Dapat disimpulkan nilai rata-rata lebih 
besar dari standar deviasi hal ini 
menjelaskan datanya berupa homogen. 
Berikut ini gambaran pertumbuhan nilai 
perusahaan periode tahun 2013-2015 
mengalami fluktuasi : 
 
Grafik Statistik Deskriptif  
Nilai Perusahaan 
Gamabar 1 
 
 
Struktur Modal 
Nilai minimum dari variabel struktur 
modal yaitu sebesar 0,070878 dimiliki 
perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi 
Sido Muncul Tbk pada tahun 2014. Hal ini 
disebabkan karena kemampuan modal 
dalam melunasi hutang perusahaan dapat 
dilakukan secara efektif sehingga rasio dari 
struktur modal rendah. Nilai maksimum 
0%
50%
100%
150%
2013 2014 2015
1,13322
2 
1,25836
3 0,93813
7 
Nilai Perusahaan
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dalam variabel struktur modal sebesar 
5,152418 dimiliki perusahaan PT Indah 
Aluminium Industry Tbk pada tahun 2014. 
Hal ini disebabkan karena kemampuan 
modal perusahaan tidak dapat membayar 
hutang secara efektif sehingga rasio dari 
struktur modal perusahaan cukup tinggi. 
Sedangkan untuk nilai mean dari variabel 
struktur modal  menunjukkan nilai rata-rata 
sebesar 0,84101876. Hal ini mengartikan 
bahwa rata-rata jumlah hutang perusahaan  
periode 2013-2015 lebih kecil dari 
ekuitasnya dengan kata lain hutang yang 
digunakan oleh perusahaan cenderung 
rendah sehingga membuat perusahaan dapat 
melunasi hutang dengan sangat mudah 
karena ekuitas perusahaan dapat menutupi 
hutang perusahaan. Pada kolom standar 
deviasi menunjukkan nilai sebesar  
1,069340764 dapat disimpulkan bahwa 
nilai rata-rata lebih kecil dari standar 
deviasi hal ini menjelaskan bahwa datanya 
berupa heterogen. Berikut ini grafik nilai 
rata-rata struktur modal per tahun  dari 
tahun 2013-2015 dapat dilihat pada gambar 
2 sebagai berikut : 
 
Grafik Statistik Deskriptif  
Struktur Modal 
Gamabar 2 
 
 
Kebijakan Dividen  
Nilai minimum dari variabel 
kebijakan dividen sebesar 0,00000 dimiliki 
oleh perusahaan PT Sekar Bumi Tbk pada 
tahun 2013. Hal ini disebabkan karena pada 
tahun tersebut perusahaan tidak 
membagikan dividen kepada pemegang 
saham. Nilai maksimum dari variabel 
kebijakan dividen sebesar 18,664483 
dimiliki oleh perusahaan PT Indospring 
Tbk pada tahun 2015. Hal ini disebabkan 
bahwa perusahaan tersebut mampu 
mengembalikan laba bersih yang di 
hasilkan perusahaan kepada pemegang 
saham, dengan Earning Per Share 2,95 
dengan pembagian dividen sebesar Rp. 55,- 
perlembar saham. Bedasarkan pada tabel 
4.3 untuk variabel kebijakan dividen  
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 
0,89347605. Hal ini mengartikan bahwa 
rata-rata kebijakan pembagian dividen 
sebesar 89,34% dari laba per lembar saham 
yang diperoleh perusahaan. Pada kolom 
standar deviasi menunjukkan nilai sebesar 
2,570605750 dapat disimpulkan bahwa 
nilai rata-rata lebih kecil dari standar 
deviasi hal ini menjelaskan datanya berupa 
heterogen. Berikut grafik nilai rata-rata 
kebijakan dividen per tahun selama periode 
2013-2015 bisa dilihat di gambar 3 sebagai 
berikut : 
 
Grafik Statistik Deskriptif  
Kebijakan Dividen 
Gamabar 3 
 
 
Kepemelikan Manajerial 
Nilai minimum dari variabel 
kepemilikan manjerial sebesar 0,000023 
dimiliki oleh perusahaan PT Kimia Farma 
Tbk pada tahun 2015. Hal ini disebabkan 
karena saham yang dimiliki oleh 
manajemen perusahaan rendah. Nilai 
maksimum dari variabel kepemilikan 
manajerial sebesar 0,324000 pada tahun 
70%
80%
90%
2013 2014 2015
0,88451
7 
0,86587
7 
0,76644
8 
Struktur Modal
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 11 
 
2015 dimiliki oleh perusahaan PT Industri 
Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. Hal 
ini disebabkan karena pada perusahaan 
tersebut saham yang dimiliki manajemen 
banyak atau meningkat sehingga membuat 
rasio kepemilikan manajerial tinggi. 
Sedangkan untuk nilai rata-rata dari 
variabel kepemilikan manjerial sebesar 
0,06873430. Hal ini mengartikan bahwa 
rata-rata saham yang dimiliki oleh 
manjemen sebesar 6,87% dengan kata lain 
bahwa manajemen perusahaan yang 
memiliki saham dalam perusahaan pada 
periode 2013-2015 cukup rendah. Pada 
kolom standar deviasi menunjukkan angka 
sebesar 0,105544067 dapat disimpulkan 
bahwa nilai rata-rata lebih kecil dari standar 
deviasi hal ini menjelaskan datanya berupa 
heterogen. Berikut grafik nilai rata-rata 
kepemilikan manajerial per tahun selama 
periode 2013-2015 bisa dilihat di gambar 4 
sebagai berikut : 
 
Grafik Statistik Deskriptif  
Kepemilikan Manajerial 
Gamabar 4 
 
 
Keputusan Investasi 
Nilai minimum dari variabel 
keputusan investasi yaitu sebesar 2,329345 
dimiliki oleh perusahaan PT Duta Pertiwi 
Nusantara Tbk pada tahun 2013. Hal ini 
disebabkan karena harga saham yang 
dimiliki perusahaan tersebut cendeung 
rendah sehingga membuat rasio dari 
keputusan investasi rendah. Nilai 
maksimum variabel keputusan investasi 
sebesar 118,773981 pada tahun 2015 
dimiliki oleh perusahaan PT Indospring 
Tbk. Hal disebabkan laba per lembar saham 
yang diperoleh perusahaan cukup kecil 
dibandingkan dengan harga per lembar 
saham yang tidak cukup besar pun akan 
menghasilkan nilai PER tinggi. Pada 
variabel keputusan investasi  menunjukkan 
nilai rata-rata sebesar 18,73397772 hal ini 
mengartikan bahwa rata-rata harga saham 
yang dimiliki perusahaan lebih besar dari 
laba per lembar saham dengan kata lain 
keputusan investasi yang mereka ambil 
lebih menitik beratkan pada harga saham 
perusahaan. Pada kolom standar deviasi 
menunjukkan angka sebesar 16,565138562 
Dapat disimpulkan nilai rata-rata lebih 
besar dari standar deviasi hal ini 
menjelaskan datanya berupa homogen.  
Berikut grafik nilai rata-rata keputusan 
investasi per tahun selama periode 2013-
2015 bisa dilihat di gambar 5 sebagai 
berikut : 
 
Grafik Statistik Deskriptif  
Keputusan Investasi 
Gamabar 5 
 
 
Hasil Analisis dan Pembahasan 
 
Tabel 3 
Hasil uji F 
Model F Sig. 
1 
Regression 8.754 .000
b
 
Residual   
Total   
Sumber : hasil output SPSS 
6%
7%
7%
7%
7%
2013 2014 2015
0,06693
0 
0,06859
2 
0,07088
9 
kepemilikan Manajerial
0%
1000%
2000%
3000%
2013 2014 2015
17,1204
67 
17,5963
77 
21,7275
68 
Keputusan Investasi
 12 
 
Data diatas menunjukkan nilai F 
hitung sebesar 8,754 dengan signifikansi 
0,000. Karena signifikansi lebih kecil dari 
0,05 maka H0 diterima yang berarti bahwa 
terdapat pengaruh secara simultan struktur 
modal, kebijakan dividen, keputusan 
investasi, kepemilikan manajerial, dan 
kepurusan investasi terhadap nilai 
perusahaan atau uji model regresi dikatakan 
bagus atau fit. 
 
Tabel 4 
Hasil uji R
2 
Model Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .356 .845689747 
Sumber : hasil output SPSS 
 
Tabel 4 menunjukkan hasil uji R
2 
dari 
tampilan diatas dapat disimpulkan bahwa 
variabel independen yaitu, struktur modal, 
kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, 
dan keputusan investasi dapa menjelaskan 
variabel dependen nilai perusahaan sebesar 
0,356 atau 35,6%. Hal ini berarti bahwa 
besarnya pengaruh struktur modal, 
kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, 
dan keputusan investasi dapat menjelaskan 
variabel dependen nilai perusahaan sebesar 
35,6% dan sisanya 64,4% dijelaskan oleh 
faktor-faktor lain diluar penelitian ini. 
 
Tabel 5 
Hasil uji t 
Model B Sig 
(Constant) .463 .059 
DER -.174 .114 
DPR -.345 .000 
KM 2.240 .046 
PER .051 .000 
Sumber : hasil output SPSS 
 
Dari persamaan regresi linier 
berganda diatas, dapat dinilai bahwa 
variabel yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan adalah kebijakan dividen 
(DPR), kepemilikan manajerial (KM), dan 
keputusan investasi (PER) karena nilai Sig 
kurang dari 0,05. Dari konstanta dapat 
diatas, dapat dijelaskan sebagai berikut : 
 
α = konstanta sebesar 0,463 
menyatakan jika variabel independen 
diaanggap konstan, maka nilai perusahaan 
akan naik sebesar 46% 
β2 = Bedasarkan beta konstanta 
regresi indikator kebijakan dividen (DPR) 
sebesar -0,345 bertanda negatif. Hal ini 
menunjukkan bahwa adanya perubahan 
yang berlawanan antara variabel 
independen dan variabel dependen. 
Sehingga dapat diartikan bahwa setiap 
adanya peningkatan kebijakan dividen 
(DPR) akan mengakibatkan penurunan pada 
variabel nilai perusahaan (Tobin’s q). 
Pengujian secara stasistik dapat dibuktikan 
secara signifikansi e = error. 
β3 = Bedasarkan beta konstanta 
regresi indikator kepemilikan manajerial 
(KM) sebesar 2,240 dan bertanda positif.  
Hal ini menunjukkan bahwa adanya 
perubahan yang searah antara variabel 
independen dan variabel dependen. 
Sehingga dapat diartikan bahwa setiap 
adanya peningkatan kepemilikan manajerial 
(KM) akan mengakibatkan adanya 
peningkatan pada nilai perusahaan (Tobin’s 
q). Pengujian secara stasistik dapat 
dibuktikan secara signifikansi e = error. 
β4 = Bedasarkan beta konstanta 
regresi indikator keputusan investasi (PER) 
sebesar 0,051 dan bertanda positif.  Hal ini 
menunjukkan bahwa adanya perubahan 
yang searah antara variabel independen dan 
variabel dependen. Sehingga dapat 
diartikan bahwa setiap adanya peningkatan 
keputusan investasi (PER) akan 
mengakibatkan adanya peningkatan pada 
nilai perusahaan (Tobin’s q). Pengujian 
secara stasistik dapat dibuktikan secara 
signifikansi e = error. 
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Hipotesis pertama menyebutkan 
bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
hasil perhitungan data menggunakan SPSS 
pada tabel 5 diperoleh hasil bahwa nilai 
signifikansi struktur modal (DER) sebesar 
0,114. Nilai ini diatas 0,05 maka H0 
diterima dan H1 ditolak. Jadi, struktur 
modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Hipotesis kedua menyebutkan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil 
hitungan data menggunakan SPSS pada 
tabel 5 diperoleh hasil bahwa nilai 
signifikansi kebijakan dividen (DPR) 
sebesar 0,000. Nilai ini dibawah 0,05 maka 
H0 ditolak dan H2 diterima. Jadi, kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Hipotesis ketiga menyebutkan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
hasil hitungan data menggunakan SPSS 
pada tabel 5 diperoleh hasil bahwa nilai 
signifikansi kepemilikan manajerial (KM) 
sebesar 0,046. Nilai ini dibawah 0,05 maka 
H0 ditolak dan H3 diterima. Jadi, 
kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Hipotesis keempat menyebutkan 
bahwa keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
hasil hitungan data menggunakan SPSS 
pada tabel 5 diperoleh hasil bahwa nilai 
signifikansi keputusan investasi (PER) 
sebesar 0,000. Nilai ini dibawah 0,05 maka 
H0 ditolak dan H4 diterima. Jadi, keputusan 
investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Analisis Pengaruh Struktur Modal 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Struktur modal adalah pertimbangan 
jumlah utang jangka pendek yang bersifat 
permanen, utang jangka panjang, saham 
preferen dan saham biasa. Pemenuhan 
kebutuhan dana perusahaan dari sumber 
modal sendiri yang berasal dari modal 
saham, laba ditahan dan cadangan. Jika 
dalam pendanaan perusahaan yang berasal 
dari modal sendiri masih mengalami 
kekurangan maka sangat diperlukan 
pertimbangan pendanaan perusahaan yang 
berasal dari luar, yaitu hutang. Namun 
perusahaan harus mencari alternatif 
pendanaan yang efisien Pendanaan efisien 
akan terjadi apabila perusahaan mempunyai 
struktur modal yang optimal. Apabila 
perusahaan memiliki keputusan struktur 
modal yang baik, maka dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. 
Bedasarkan hasil pengujian t 
menunjukkan  bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur. Dilihat dari 
koefisien regresi nilai beta, nilai tersebut 
negatif yang berarti setiap peningkatan atau 
penurunan struktur modal tidak memiliki 
pengaruh pada nilai perusahaan atau tinggi 
rendahnya struktur modal tidak bisa dilihat 
dari nilai perusahaan. Hasil ini diperkuat 
oleh rata-rata struktur modal yang 
menunjukkan bahwa pada tahun 2013, 2014, 
2015 cenderung mengalami penurunan. 
Tidak berpengaruhnya struktur modal 
disebabkan perusahaan dalam penelitian ini 
lebih banyak menggunakan hutang untuk 
membiayai aktivitas perusahaan, jadi 
penggunaan hutang harus disesuaikan 
dengan kondisi perusahaan. Artinya hutang 
tidak memiliki pengaruh terhadap tinggi 
rendahnya nilai perusahaan, karena apabila 
biaya bunga yang dibebankan melebihi masa 
manfaat yang diberikan dari hutang yang 
digunakan, sehingga penggunaan ini akan 
merugikan diakibatkan kondisi dari 
perusahaan tersebut kurang menguntungkan. 
Pernyataan ini dibuktikan dengan analisis 
deskriptif yang menunjukkan pada tahun 
2013 dan 2014 rata-rata struktur modal 
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dalam penggunaan hutang sebesar 88,45% 
dan 86,58%. 
Hasil penelitian sesuai dan didukung 
dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Wirajaya dan Dewi (2013) yang menyatakan 
bahwa struktur modal tidak berpengaruh  
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Berbeda halnya dengan penelitian Gayatri 
dan Mustanda (2014) menyatakan bahwa 
struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahan. 
 
Analisis Pengaruh Kebijakan Dividen 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen adalah keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan 
akan dibagikan kepada pemegang saham 
atau akan ditahan dalam bentuk laba 
ditahan guna pembiayaan investasi di masa 
datang. Hal ini karena besar kecilnya 
dividen yang dibagikan akan 
mempengaruhi besar kecilnya laba yang 
ditahan. Kebijakan dividen merupakan hal 
penting untuk menaikan nilai perusahaan. 
Hal tersebut bisa terlihat dari besarnya 
dividend per share dengan earning per 
share.Apabila semakin tinggi maka 
dividend payout ratio (DPR) semakin 
tinggi. Semakin tingginya dividend payout 
ratio (DPR) maka akan berdampak pada 
nilai perusahaan akan meningkat. 
Bedasarkan hasil uji t dalam 
penelitian ini menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh signifikan 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
mengartikan bahwa meningkatnya 
kebijakan dividen (DPR) akan membuat 
nilai perusahaan (Tobin’s Q) mengalami 
penurunan. Pengujian secara deskriptif juga 
menghasilkan hal yang sama, bahwa 
penelitian ini tidak dapat membuktikan 
hubungan positif antara kebijakan dividen 
dengan nilai perusahaan. Bukti pernyataan 
ini dapat dilihat dari analisis deskriptif 
(gambar 4.3 dan 4.1) yang menunjukkan 
bahwa nilai rata-rata kebijakan dividen 
cenderung naik diiringi dengan menurunnya 
rata-rata nilai perusahaaan. Hal ini sesuai 
dengan teori sinyal yang ada, dimana 
perusahaan yang membagikan dividen 
kepada pemegang saham akan dapat 
memberikan sinyal positif kepada investor 
sehingga investor tertarik menanamkan 
modalnya karena investor cenderung  lebih 
suka pada perusahaan yang membagikan 
dividen. Dengan begitu harga saham yang 
dimiliki perusahaan mengalami 
peningkatan sehingga nilai perusahaan 
tinggi. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan 
penelitian terdahulu pada penelitian Ustiani 
(2015) menyatakan kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan.Berbeda halnya dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Gayatri dan 
Mustanda (2014) menyatakan kebijakan 
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Analisis Pengaruh Kepemilikan 
Mabajerial Terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan manajerial adalah 
jumlah saham yang dimiliki oleh pihak 
manajemen dari jumlah saham yang 
dikelola oleh perusahaan. Kepemilikan 
saham manajerial akan membantu 
penyatuan kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham. Kepemilikan membuat 
manajer ikut merasakan manfaat dan 
kerugian dari pengambilan keputusan salah. 
Konflik kepentingan antara manajer dengan 
pemilik semakin besar ketika kepemilikan 
manajer terhadap perusahaan semakin kecil. 
Manajer berusaha memaksimalkan dirinya 
dibandingkan kepentingan perusahaan, 
sebaliknya semakin besar kepemilikan 
manajer didalam perusahaan maka semakin 
produktif tindakan manajer dalam 
memaksimalkan nilai perusahaan. 
Bedasarkan hasil uji t dalam 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 
kepemilikan manajerial berpengaruh 
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terhadap nilai perusahaan, dilihat dari 
koefisien beta menunjukkan positif hal 
menjelaskan kepemilikan manjerial 
memiliki hubungan positif terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini didukung dekang 
analisis deskriptif yang menunjukan bahwa 
rata-rata kepemilikan manajerial cenderung 
meningkat, sedang untuk nilai perusahaan 
mengalami hal yang sama pada tahun 2013-
2014. Berpengaruhnya kepemilikan 
manajerial disebabkan saham yang dimiliki 
manajer perusahaan mengalami 
peningkatan, dibuktikan dalam rata-rata 
kepemilikanan manjerial yang 
menunjukkan adanya peningkatan setiap 
tahunnya, hal ini juga didukung dengan 
teori yang digunakan dimana teori agensi 
dapat menyejajarkan perbedaan 
kepentingan antara manajemen dengan 
pemegang saham. Manajer yang sekaligus 
pemegang saham akan meningkatkan 
karena dengan meningkatkan nilai 
perusahaan, maka nilai kekayaan sebagai 
pemegang saham akan meningkat juga. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan 
peneliti Senda (2013) dan Rizqia (2013) 
menyatakan kepemilikan manjerial 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  Berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan Ustiani (2015) dan Antari 
(2013) menyatakan kepemilikan manjerial 
tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Analisis Pengaruh Keputusan Investasi 
Nilai Perusahaan 
Keputusan investasi adalah keputusan 
yang diambil seseorang untuk menanamkan 
kekayaannya disuatu perusahaan supaya 
kekayaan tersebut bisa berkembang. 
Meningkatnya nilai perusahaan dari 
keputusan investasi akan tercermin pada 
meningkatnya harga saham. Hal ini 
bermakna bahwa keputusan investasi harus 
dinilai dari hubungan dengan kemampuan 
untuk menghasilkan keuntungan yang lebih 
besar dari yang disyaratkan oleh pemilik 
modal. Apabila perusahaan mempunyai 
nilai perusahaan yang tinggi dipasar saham, 
maka harga saham perusahaan tersebut juga 
akan tinggi dibandingkan perusahaan lain, 
sehingga membuat nilai perusahaan tinggi. 
Bedasarkan hasil uji t dalam 
penelitian ini menyatakan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh signifikan dengan 
arah positif terhadap nilai perusahaan. Hasil 
ini didukung dengan analisis deskriptif 
yang menunjukkan adanya perbandingan 
lurus antara keduanya, dimana rata-rata 
keputusan investasi cenderung meningkat  
dan nilai perusahaan mengalami hal yang 
sama pada yahun 2013-2014. Dapat 
disimpulkan bahwa yang mempengaruhi 
tinggi rendahnya keputusan investasi dan 
nilai perusahaan adalah tingkat harga 
saham, semakin tinggi harga saham yang 
dimiliki perusahaan menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki prospek yang 
baik dalam pertumbuhan perusahaan jangka 
panjang. Hal ini menunjukkan bahwa 
keputusan investasi yang dimiliki 
perusahaan sangat baik sehingga dapat 
berdampak pada meningkatnya nilai 
perusahaan. Hal ini didukung dengan teori 
sinyal, dimana perusahaan mampu 
memberikan sinyal positif terhadap calon 
investor, dilihat dari sisi harga saham yang 
membaik disetiap tahunnya sehingga 
membuat nilai perusahaan mengalami 
peningkatan yang akan memberikan sinyal 
kepada para pemegang saham yang 
menunjukkan perusahaan tersebut memiliki 
pertumbuhan yang baik dimasa yang akan 
datang. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan 
penelitian terdahulu Hemastuti (2015) 
menyatakan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaaan. Berebeda halnya dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ustiani 
(2015) menyatakan bahwa keputusan 
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investasi tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN, 
DAN SARAN 
Berdasarkan pengujian yang telah 
dilakukan dapat diperoleh hasil pengujian 
hipotesis sehingga dapat disimpulkan 
bahwa : 1. Struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Sehingga dapat disimpulkan tinggi 
rendahnya struktur modal tidak dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 2. 
Kebijakan dividen berpengaruh signifikan 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
mengartikan semakin rendah kebijakan 
dividen maka nilai perusahaan mengalami 
peningkatan. 3. kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan 
bahwa semakin tingi kepemilikan manajer 
maka membuat nilai perusahaan mengalami 
peningkatan. 4. keputusan investasi 
berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini mengartikan 
semakin tinggi keputusan investasi akan 
membuat nilai perusahaan mengalami 
peningkatan. 
Penelitian ini memiliki keterbatasan –
keterbatasan yang mempengaruhi hasil 
penelitian : 1. Sampel yang digunakan 
peneliti terdapat perusahaan banyak yang 
tidak membagikan dividen tunai kepada 
pemegang saham. 2. Sampel perusahaan 
yang digunakan peneliti terdapat 
manajemen perusahaan yang tidak memiliki 
saham manajerial. 
Berdasarkan pada hasil dan 
keterbatasan penelitian, maka saran yang 
dapat diberikan diantaranya : (1) Sebaiknya 
penelitian selanjutnya mengembangkan 
dalam penggunaan variabel independen 
dengan menggunakan variabel independen 
yang lebih berkompentensi dapat 
mempengaruhi variabel nilai perusahaan. 
(2) Sebaiknya penelitian selanjutnya 
memperbanyak tahun periode pengamatan 
penelitian. (3) Peneliti selanjutnya dapat 
mencari perusahaan yang mebagikan 
dividen dan manajemen perusahaan 
memiliki saham dalam perusahaan. 
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